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募资规模 494.06 亿美元 ；全 年 披 露 的 投 资 案 例











source 数据库统计，2011 年共有 165 家风险投资机
构支持的中国企业在境内外市场公开发行并上市，
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Venture Capital Reputation, Syndication and Successful Exit
YE Xiao-jie1, SHEN Wei-tao2
（1.Shanghai National Accounting Institute, Shanghai 201702;
2.School of Management, Xiamen University, Xiamen 361005, China）
Abstract: This paper examines the effect of venture capital reputation and syndication on its investment performance. Empirical
results show that successful exit rate of venture capital in China（the ratio of investment projects being IPO finally）is 23.44% during
2002～2009, the higher the reputation of the venture, the more likely it would be successful exit. Further studies show that the syndica－
tion between venture capitals will reduce the sensitivity between the VC reputation and successful exit. Maybe there are more mecha－
nisms（i.e. network connection）in syndication between VCs that influence investment performance.























































































































据库，提取的初始样本为 1988 年 1 月 1 日至 2009
年 12 月 31 日的所有投资项目，共 5 872 个。根据研
究需要，按如下标准筛选和调整样本：（1）剔除 PE-

















准，筛选得到 5 780 个投资事件层面的样本，其特征
是每家企业的各个 VC 有且只有一条记录。




































投资年度 样本总数 成功退出（IPO）未成功退出 成功退出率
2002 223 42 181 18.83%
2003 228 59 169 25.88%
2004 393 91 302 23.16%
2005 479 99 380 20.67%
2006 773 213 560 27.55%
2007 1327 336 991 25.32%
2008 1274 260 1014 20.41%
2009 1083 255 828 23.55%
合计 5780 1355 4435 23.44%
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表 2 变量的描述性统计
变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 观测数
A栏 因变量
Exit 0.234 0.424 0 0 1 5780
B栏 解释变量
VCrepu1（%） 0.497 1.172 0 0 14.29 5780
VCrepu2（%） 0.423 1.903 0 0 27.16 5780
VCrepu3（%） 0.428 1.931 0 0 36.20 5780
Syndum 0.466 0.499 0 0 1 5780
C栏 控制变量
VCage 5.112 3.053 0 5.251 10.98 5780
VCexper 13.699 24.91 0 5 240 5780
据缺失较多，因此将风险投资机构通过 IPO 退出定
义为成功退出。如果样本在观察期（2012 年 12 月 31


























其中，xijt 指风险投资在第 t 年参与的第 j 家 IPO
企业的总市值，yijt 指风险投资第 t 年参与的第 j 家
IPO 企业的持股比例。第一种度量方法（基于 IPO 次
数的市场份额，VCrepu1） 不考虑 IPO 总市值及风险




机构支持的 IPO 次数。第二种度量方法（基于 IPO 总
市值的市场份额，VCrepu2） 不考虑风险投资机构持
股比例的影响，相当于把 yijt 默认为常数。第三种度
量方法 （基于风险投资持有 IPO 市值的市场份额，





















































表 4 风险投资声誉与成功退出的关系及联合投资的影响（Logit 模型）
因变量 成功退出哑变量（Exit）
样本 全样本 单独投资样本 联合投资样本 全样本


















Stage 1.141 0.411 1 1 5 5780
Fvc 0.363 0.481 0 0 1 5780
Lvc 0.410 0.492 0 0 1 5780
Mvc 0.227 0.419 0 0 1 5780
Early 0.167 0.373 0 0 1 5780
VCcompt 1020.5 773.4 325.3 583.9 2506.2 5780
Exitcon 103.01 34.15 9 98.24 224 5780
Invdur 4.682 2.362 0.077 4.595 11.000 5780
各变量的描述性统计结果如表 2 所示。（1）在









































其中，VCrepu 分别采用 IPO 次数、IPO 总市值及
风险投资机构持有 IPO 市值的市场份额来度量，即
VCrepu1、VCrepu2 和 VCrepu3；Controls 为 控 制 变
量；Yeardum 和 Indusdum 分别为投资年份和企业所
在行业的哑变量。如果 β1 系数显著为正，则表明风
险投资机构的声誉对成功退出有正面影响，研究假











均值 中位数 均值 中位数
VCrepu1（%） 0.567 0 0.475 0 0.092** 0.000***
VCrepu2（%） 0.473 0 0.408 0 0.065 0.000***
VCrepu3（%） 0.518 0 0.400 0 0.118** 0.000***
Syndum 0.621 1 0.419 0 0.202*** 1.000***
VCage 5.131 5.25 5.106 5.25 0.025 0.000
VCexper 14.01 5 13.60 5 0.403 0.000
Stage 1.182 1 1.128 1 0.053*** 0.000***
Fvc 0.342 0 0.370 0 -0.027*** 0.000*
Lvc 0.455 0 0.396 0 0.027* 0.000***
Mvc 0.203 0 0.234 0 -0.031** 0.000**
Early 0.024 0 0.211 0 -0.186*** 0.000***
VCcompt 1003 583.85 1026 583.85 -21.97 0.000**
Exitcon1 117.06 137 98.71 97.92 18.35*** 0.000***

























































































































































































































































年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Pseudo R2 0.137 0.135 0.135 0.136 0.132 0.132 0.150 0.150 0.150 0.160 0.158 0.158
样本观测数 5780 5780 5780 3084 3084 3084 2696 2696 2696 5780 5780 5780
（1）风险投资机构声誉与成功退出的关系。研究





















































险投资机构的投资时长 （从首次投资到成功 IPO 的
时间间隔）纳入分析中；第二，本文所用数据具有右
侧截断的特点，由于我们的观察期限截至 2012 年













出的样本，Invdur 等于从完成首次投资到 2012 年 12
月 31 日的时间间隔。在 Cox 生存分析的框架下，变
量的系数为正（负）表示增加了事件发生的风险（这
里指成功退出），并且缩短了事件的持续时间。
表 5 列示了 Cox 模型的估计结果。与 Logit 模型













为负。以第 10 列为例，假设在 t-1 时刻风险投资机
构仍未成功退出，那么在其他变量不变的情况下，风
险投资机构在首次投资前三年至前一年所支持的





表 5 风险投资声誉与成功退出的关系及联合投资的影响（Cox 模型）
因变量 风险投资机构投资时长（Invdur）
样本 全样本 单独投资样本 联合投资样本 全样本















































































































































































































































年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Pseudo R2 0.033 0.033 0.033 0.045 0.044 0.044 0.033 0.033 0.033 0.040 0.039 0.039
样本观测数 5780 5780 5780 3084 3084 3084 2696 2696 2696 5780 5780 5780


















































































































成 功 退 出 率 （即 投 资 项 目 最 终 IPO 的 比 率）为




































































































































































































年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Pseudo R2 0.130 0.129 0.129
样本观
测数
5780 5780 5780 5780 5780 5780
54· ·
注释：




得第一轮风险投资到成功 IPO 平均经历了 2.7 年 （中位数为
2 年），因此三年的观察期符合我国风险投资行业的现状；第
二，根据本文的统计，2010 年 VC/PE 投资的企业目前成功退
出的记录有 146 次，占比 12.87%，而 2010 年以前各年度的退
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